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Está em vigor, comrespeitoàs companhiasou sociedades
anônimas,o dispositivoconstqntedo artigo 1.° do decreto-lei
n.o1.344,de13dejunho de1939,assimredigido:
"As operaçõessôbretítulo de bolsa serãoefetuadas
exclusivamentepor intermédio doscorretorese em
públicopregão".
Para ben1apreciaros têrmosda questão,é misteresclare-
cer, de início, o quesejam"títulos de bolsa".
Definiu-os e os enumerouoficialmente,pela sua XLVIII
resolução,o 3.° CongressoNacionaldeBolsasdo Brasil, reuni-
doem Quitandinha,emoutubrode1948:"Título debolsaé to-
do aquelesob a forma de ações,debenturese letras hipotecá-
rias, emitidopor sociedadepor ações,regularmenteconstitui-
da, emfuncionamentoreal, e obrigatóriamentecotadoemBol-
sa, comodeterminaa lei, bemcomoos legalmente mitidospor
entidadesde direito público" ("Revista da Bolsa de São Pau-
10'\ ediçãodedicada à 2a.conferênciahemisféricadeBolsasde
Valores)
Dividem-seas açõesemduasclasses:nominativase aopor-
tador. Generalizadaa sua compreensãopeloemprêgodo vacá-
buloações,a lei submeteuan1basà coercividadedesuanegocia-
çãoempregãopúblico.
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Âssim~entreostítulosdebolsasecontamasaçõesemitidas
por sociedadesregularmenteconstituidas.
Consistea vigamestradadialéticadosopugnadoresdavi-
gênciadoart.1.°dodecreto-lei1344a posterioridadedalei das
sociedadesanônimas,n.o2627,de26desetembrode1940,da-
tadadeum anodepoisdaquelestatuto.
É o art. 27dêssediplomalegalo invocadoparafundamen-
f
tar essaargumentação.
Está êleassimredigido:
"Art. 27- A transferênciadasaçõesopera-se:
a) dasnominativas,por têrmolavradonolivro de
"Transferênciadasaçõesnominativas",datadoe as-
sinadopelocedente pelocessionário,ouseuslegíti-
~osrepresentantes;
b) dasaçõesaoportador,por simplestradição.
§ 1.°- A transferênciadas açõesnominativas,
emvirtudedetransmissãoporsucessãouniversal,ou
legado,dearrematação,adjudicaçãououtroatoju-
dicial,somentesefará medianteaverbaçãono livro
de registrodeaçõesnominativas,emfacedo docu-
mentohábil,queficaráempoderda sociedade".
Oz:a- alega-se- seosmodosdetransferênciadasações
sãoêssesreguladospelalei de 1940,impõe-sea conclusãode
queo artigo1.°dodecreto-leide 1939sea~harevogado.
Sucedeporémquenãoé arbitrárioo processoderevoga-
, , ...' . , ,
çãodas leis. Estabelecepara isso o CódigoCivil a normaregu-
ladora,prevendoos casose a forma por quee comoseverifica
a revogação.
Const~doart. 2.°daLei deIntrodução: ,
"Art. 2.°- Não se destinandoa'vigênciatemporá-
ria, a lei terávigoratéqueoutraa modifiqueoure-
vogue. .
§ 1.°- A leiposteriorrevoga anteri'orquandoex-
pressamenteo declare,quandocomelaseja incom-
patívelou quandoreguleinteiramentea matériade
quetratavaa lei anterior.
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§ 2.°- A leinova,queestabeleçadisposiçõesgerais
ouespeciaisa par dasjá existentes,nãorevoganem
modificaa anterior".
Previuo legisladort êshipótesesderevogaçãodalei: .
l.a por determinaçãoexpressa,assim.declarada;
2.aquandohouverincompatibilidadeentredispositivosdos
doisestatutos;
3.aquandoa novalei reguleinteiramentea matériadeque
tratavaa lei anterior.
Ensina-nosmagistralmentenestaslinhas CarlosMaximi-
lianocomoseverificaa revogação:. ~
"Dá-serevogaçãoexpressaemdeclarandoa normaespecl-
ficamentequaisasprescriçõesqueinutiliza;e nãopelosimples
fato deseacharno últimoartigoa frasetradicional- revo-
gam-seas disposiçõesemcontrário;usoinútil; superfactação,
desperdíciode palavras,desnecessárioacréscimo".(Herme-
neuticae AplicaçãodoDireito,CarlosMaximiliano,pág.366).
Ora,nenhumartigo,inciso,parágrafododecreto-lei2627,
de26desetembrode1940,abrogouourevogouexpressamente
oartigo1.°dodecreto-lei1344,de13dejunhode1939.Nãohou-
verevogaçãouabrogação.
Dá-sea segundamaneiraderevogaçãopor incompatibili-
dadededispositivos.
EnsinaCarvalhoSantossôbreestamatéria:
"J á vimosquea regraé nãosepresumira derrogaçãotá-
citaouimplícitadasleis,sósedevendovislumbrara derroga-
çãotácitaquantoé invencívela !rreconciliabilidadeentrea no-
vaea lei anterior:
"Daí à consequênciade seremelementosessenciaispara a
derrogàçãotácita:a) queas duasleisdisponhamsôbrea mes-
ma relaçãojurídica; b) quea regulemdemaneirasopostase
irreconciliáveis".(CódigoCivilInterpretado,CarvalhoSantos;
XXV I, SuplementoI, pág.62).
"Na própria Introduçãodo CódigOCivil, § 2.°,art. 2.0es-
clarecee precisao assuntoao estabelecer:."A lei 'novaquees-
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tabeleçadisposiçõesgeraisou especiaisa par dasjá existentes,
não revoganemmodificaa anterior".
Elucida um brilhantetécnicode bolsa,o Dr. Mozart Pe-
reira, concisae incisivamentenão existir incompatibilidaden-
tre 'ostextosemlide dasleis 1344e 2627:
"Não houverevogaçãotácita,porqueas normasdeambas
não colidem,antesse completame se integram.Uma, a lei es-
pecial sôbreas sociedadesanônimas,regeos modosde consti-
tuição'dassociedadespor ações,seusórgãos,competências,pro-
cessosde liquidação,etc.".
"Outra, a lei de bolsadisciplinacomoos títulos (açõese
debentures)das sociedadesconstituidas por uma lei especial,
devemser negociadasno mercadofinanceiroe comose opera
a transmissãode sua propriedadee as condiçõesjurídicas que. . .
a devemcercar. ("Obrigatoriedadede Negociaçõesde Títulos
deBolsa emPúblico Pregão",pág.7).
, Doutrinao grandemestreCarIosMaximiliano':"Em su-
ma,: incompatibilidadeimplícita entre duas expressõesde di-
reito nãosepresume:nadúvida,seconsideraráumnormacon-
ciliável com outra. O jurisconsultoPaulo ensinaraque as leis
posterioressé1igamàs anteriores,se lhes não sãocontrárias;
e'éstaúltima circunstânciapreci~aser provadacomargumen-
tos sólidos:'8'edet posterioresregesad priores pertinent,nis.i
côntrariaesint; idque multis argumentisprobatur. (Op. cit.,
pág. 367).
Ora, no casovertente,nema lavraturado têrmode trans-
ferênciadasaçõesnominativasno livro próprio mantidopelas
companhias,nem a chamadatradição simplesfacultadapela
alíneaa do.art. 27 da lei 2627sãocontráriasà passagemdas
ditasreferidasclassesde títulos debolsapelopregãopúblico.
. ,
.Há.perfeita,completac~mpatibilidadeentreaquelesmo-
dose êste.
o têrmomencionadono§ 1.°doart. 27serálavradomedi-
anteo certificadodocorretorincumbidoda venda.
A entregadaaçãoaoportadorfar-se-ádepoisdaoperação
bolsistica. . .
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Nemquantoàs nominativas,nemquantoàs ao portador
ficamperturbadoso rito e a liberdadedecirculaçãodeambas
asespéciesdetítulos.Ao contrário,serevestemdemaiorsegu-
rança,influindoessapráticadecisivamenteparasuavaloriza-
çãoe prestígio.
Desuavez,eporfim,quantoà terceiracausarevocatória,
a lei nova,comoseviu,nãoregulouinteiramentea matériade
quetratavaa lei anterior.
Mas,passandoda simplesdialéticaparaa indiscutibilida-
dedosfatos,evidencia-seaindamelhora procedênciadosargu-
mentosafirmativosda vigênciado discutidoartigo1.°do de-
creto-lei1344,de13dejunhode1939.~ssea~tigofoi derroga-
dopeloarte5.°do decreto~lein.05475,de11demaiode1943,
nêstestêrmos:
~~Nãosecompreendemna disposiçãocontidano artigo1.°
do decreto-lein.o1344,de13de junhode1939,as operações
sôbretítulosaoportadordadívidapúblicafederal,estadualou
municipal".("BolsadeValores",ediçãodaBOVRJ pág.48).
Esclareça-seo sentidodovocábuloderrogação,acimaem-
pregado. .
Diz AquilesBevilaquaemcomentárioao 1.° volumedo
"CódigoCivil" de ClovisBevilaqua(9.aed.atualizada,1951,
pág~118): "Quandoa revogaçãoabrangetodaa lei,tomao no-
medeabrogação,e,quandoé parcial,sediz derrogação".
Essaaliása liçãodoexímiodicionaristaCaldasAulete:
"Derregar- abolir (a lei) nãonotodo,masempartedas
suasdisposições".Dic. Contemporâneo,vol. I)
t~.
Verificou-se,quantoaopreceitoemlide,umaderrogação.
Isto é,sófoi, porefeitoexpressodaqueleatode1943,revogada
a obrigatoriedadedevenda'empregãodostítulospúblicosou
apólicesao portadorda dívidafederal,estadualou municipal.
Todosos demaistítulosficaram,comodeterminarao arte
1.°dodecreto-lei1.344,sujeitosparasuacirculaçãolegalà ven-
daemBolsae aomonopóliOdoscorretores.Passadostrêsa~os,
portanto,doaparecimentododecreto-lei2.627,de26desetem-
bro de 1940,reguladordassociedadesanônimas,um diploma
" \\
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legalposteriorvinhareconhecera vigênciada lei de1934ao
excluirdesuaalçadaasapólicespúblicas.
Nãoestavaêlerevogado,portanto.
Há maisemelhor,porém.
Pelodecreto-lei8.274,de4 dedezembrode1945,firmado
peloentãoPresidenteda República,Ministro José Linhares,
foi restabelecidaa integridade.doarte1.°do decreto-lei1.344,
comosevêabaixo:
"Art. 1.°- Fica revogadoart. 5.°do decreto-lei
5.475,de 11demaiode 1943,.e, consequentemente,
restabelecida a.aplicaçãodo dispostono arte1.°do
decreto-lein.o1.344,de13dejunhode1939,àsope-
raçõessôbretítulosao portadorda dívidapública
federal,estadualoumunicipal".
Tornou,portanto,o arte1.° a asseguraraoscorretoreso
monopóliosôbrevendadetítulosdebolsaempúblicopregão,
compreendendo-senestalocuçãoas apólicesfederais,estaduais
emunicipais,quehaviamsidoexcluidas,easaçõesdesocieda--
desanônimase suasdebentures.
. Comentandoa anulaçãododispositivododecreto-lei5.475,
dé 11 de maio de 1943,derrogadorde parte do arte1.° do de
n.o1.344,traçouo Sr. ErnestoBarbosaToma,nick,umdosmaio-
res técnicosdeBolsado Brasil, consagradocomotal no estran-
geiro,estaslinhas expressivas:
; -"Duranteo cinzentoperíododitatorial,o GovêrnoFederal
excluiudosefeitosdo dispositivosupra, os títulos -públicosao
portador (Decreto~lei5.475,de 11 de maio'de 1943): "
"Reintegrado pafsnaordemlegal,o mesmoGovêrnoFe-
deral,considerandoa eminênciado-dispostono arte1.°do de-
creto-lei1.344,'reconhecendoo alcancedetãosábiodispositivo
de'ordempública,restabeleceu-oemrelaçãoaostítulos'dopró-
prioEstado,pelodecreto8.274,de4 dedezembrode1945("Re-
vistadaBolsadeSãoPaulo",pág.61,n.odeoutubrode1948).
Convémpôr emevidências circunstânciasquerevestem
osdoisatos,o de1943eo de1945,deexcecionalsignificação.
Aquele,quederrogouo arte1.°,excluindodesuasançãoos
títulospúblicosocorreu,segurtdoa frasedeErnestoTomanick,
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no períodocinzentodaditadura.E a restauraçãodot~xto,..na
suaplenitudee fôrçaprimitivas,operou-sejá nostramitesda
democratizaçãodo Brasil. E firmou.o d~creto-lei~ôbreo as-
sunto,comosedisseatraz,o MinistroJ oséLinhares,meplbro
e Presidenteaindahojedomaisaltotribunaldejustiçadênos-
Sapátria. - - - :
Aliás, já em 1941,o entãoMinistro d~iFazend~escrevia'o
seguinte,corroborandoa permanênciado art. 1.0d~lei 1.344,
aI?esar da lei 2.627: - ' ' -
"Quantoaomercadodetítulos,o Govêrnotratadedar-lhe
segurançf\e desenvolvimento".E adiante:"FinaJw.ente,o de-
creto-lei1.344,de13dejunhqde1.939,introduziu,na legisla-
ção,inovaçõ~se ampliaçõe.sacons~lháda!,pelaexperiência,tor-
nandoobrigatóriasasoperaçõesdevaloresmobiliáriosembol-
sa,sobpregãopúblico,feitopelocorretor.Tôdasessasmedidas,
visandodefenderoscompradoresdetítulos,permitem,'adpaís
possuirumaestatísticaperfeitadostítulospúblicose particu-. -
laresquesenegociamno país". (Apuddr. José BàtistaNéto,
"Da Obrigatoriedadedo PúblicoPregão",pág. 9)". -
Atente-sena palavrainsuspeitado detentorda pastada
Fazendado Govêrnoda União,citandocomoumaoeorrência
normala coerçãoda vendaempregãopúblicodasapólicesfe-
deraisa parcomasaçõesdascompanhias!
Quando,depoisde-prolongada'e>fe~ulldac mpanha,'Abel
lardoVergueiroCesare suaequipe'de'SâoPaulolograrama
decretaçãodas medidascondensa;dasnos:sábios deeret"os-leis
1.344,de13dejunho,de1939,e9.783,.desetembrode1946,ser...
viramêlesmenosaosinterêssesdasBolsasque.aos-doBrasil;
cuja economi~:passariaa :receberforte~increm~nto.s.-
Cogitava-sea bemdizerde providênciaspreliminaresou
basila:resde-objetivomuitomaior,qualo da criaçãoefomento
deummercadonacionaldevaloresmobiliários)a posterior...
mentesevinculara instituiçãode'projeçãoe açãocontinental.
Por isso,desdemuitosanos,estuda-sedebáte-seasérie
de temasumbilicados.à complexidadedêssemâgnoassunto.
':Eassisterazãoaostécnicos'deSãoPauloempUgIiaretn:por
êsseplano,poisénamobHização'dosr~cursos._.dQPOy()"qtl~deve
assentar~assenta,riquezade:umanação~ -
~
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Não;é)novolumedeoperaçõesdetítulos públicos;ern.itidos
a jacto continuo,queaquelarepousá:ou dêled'ecorre.
,Lançamentodeapólicesou bonus'deoutrostítulosnãotem
significaçãoeconômicaderelêvo,sinãocomosintomaemregra
inflacionário,pois os govêrnosde orçamentosdeficitáriospa-
gam,seusdébitospor meiodaquelespapeis.
p'ublicourecentenlentea,Bolsa Oficia~de Valores de São
Paulo um brilhantee solidamentedocumentadotrabalhoda la-
vra do ChefedeseuDepatr;;tmentode Pesquizase Estatísticas,
Sr. GeraldoO. Banaskivitz,emqueas verdadessinteticamente
afloradasnas linhasanteriorestomamcorpo,ao contatodo de..
poimentoirretrucáveldas cifras.
1943
1944
1945
1946
1947
1948
ParticipaçãodeaçõesnototaldastransaçõesdasBolsas
Argentina Brasil Colombia Chile
21ro 39% 69% 83%
18% 33% 68% 64%
42% 29% 69% 57%
44% 24-% 77% 75%
67% 39% 70% 81%
83% 26% 75% 82%
4.nos Açõesde companhias Títulos públicos
Columbia
1943' 61.003.000pesos ,28151.000pesos-
1944 72.947.000 " 33.215.000 "
'1945 86.105.000 " 38.821.000 "
1946 140.363.000 " 40.855.000 "
1947 100.721.000 " 42.331.000 "
Argentina
1943 332.847.000m/n 1.464.989.00m/n
1944 513.454.000m/n 1.927.892.000m/n
1945 1.221.546.000m/n 1.306.203.000m/n
1946 1.762.348.000m/n 1.847.186.000m/n
1947 2.984.996.000m/n 1.238.754.000m/n
Chile
1943 197.100.000pesos 13.500.000pesos
1944 121.200.000 " 34.400.000 "
1945 100.300.000 " 39.800.000 "
1946 189.900.000 " 53.000.000 "
1947 258.900.000 " 36.000.000 "
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Quantona Argentina,em1948,apenas17% dos títulos
transadosna Bolsaerampúblicos,na Colombiasomavam250/0,
no Chile 180/0,- no Brasil atingiuo totaldosnegócioscomva-
loresdessaespécie,istoé,dosgovêrnosfederal,estaduale mu-
nici paI, 74%!
É pelaerradicaçãodêssemalqueos técnicose financistas
pátriosveemlutando,sendoqueo seuobjetivoé sanearo mer-
cadodeapólicesdadívidapúblicapelarestriçãodassuasemis-
sões,regularidadenopagamentodejurose reiníciodoseures-
gate,medidaestasuspensaem1860,quasihácemanos,segun-
doinformaçãorecentedoMinistrodaFazendaHorácioLafer!
Veicular,portanto,para o pregãodasbolsas,cumprindo
a lei,asaçõese debenturesdascompanhias,nãotraduzapenas
manifestaçãodorespeitoà lei,porémimportaemserviçoà eco-
nomianacional,necessitadamaisdacirculaçãodeseuspróprios
capitaisquedaimportaçãodesubsídiosestrangeiros.
